Capital Accumulation and Horizontal Mergers in Differential Oligopoly Games by Cellini, Roberto & Lambertini, Luca
 	
	  
   


 		

   



	
  
	
  
 	
	  	 

    	 

	  !"## $%  ! "!"# 	&'
%(	(

	
  )	* 
	

	  +

,	 ) ,,
 # #! +

,	 

	  ! !-!! $%  ! !--# '&'
(	'
(
	  
. 	/ )$	
 
	
 	  	 	   	 
$ 0
$
 $ 
	 	 ,,
	( 1   (

 	 
         
	   	 	  
   
  
      ! 	      	
 !        
   "  #      	
    $       	   
   	    	    
 %           
           	
  	  	       
    	      	
          
  	   $ 	
	
		  &'( &)* +,(
 ! 	   $ 	
 	

    #   
,)-(     $$
    $ 	   . 	  
	          
/	         $ 	
          %  
     		    0
 0 
,)-1  	       
  			           
           
 	     2 	  0  0 
          	 	   
    		    
   
       	    	 	
      
      
    	    0  0 
        #   
,)-( 
  	   	      
       	       
 	           
	    	    	   
       3    	 
  
 	 
  	         
 
  
 
  
   

     
    !"
	 
   
   
  
      #   
  $ 
  " %" 
 
  
 
 
    #
,
4  # 
,))5  	  	
    	    ! 
   	 	   . 6 
 	     4  # 
            
       	 	    
	            			
          
 	  	          
  	         
	   
     	  $ 	 
.       &   &

,)-1  2      	  
     		       
  	  	    	  
  
  %         
 	 !    	
7	    	  !    
   	    	   	
      	      "	 
" &'  ( % 
)   
*
   

! 
  )   
 
   
) 
  

+       )  " 
   * 
  
"   )#
,  
"  
 -)
! # , 
 
  
   
 

 !   	#  .  %" / , 0  1
%222#
*
8  0  
,))1 9  
,)))  	  
       
  	 
	         3     & 
  9 
*55,     $ 	 
  . 	        # 
  
,):-    	  4  ;

,)-:   &   9    	  
    	    !    	
 	 	     		   		 
  4    	     
3 	  	       
 
  	   	 	  
   

    % 	     
    	       
             
  !       
    " 
,)*-  # 
,)1< 
     	    
  $  
     	       	
   	      %   
	 
          
        	   	 
	          
  	       
   	        
     	   $ 	
      	   # * 
(
       "     
(   ' 	  #  .	    
 1
  
       	 3     
    =5          	  	
	 + 
   6         	
     6      4  	 
.       	>

 ? 	

  

 



  
,
3           

            
  !   6   
  " 
,)*- 	   	   
>



? 

 
  
  
*
 

 ? 
         
 /   	      


  5 
   


  5 3       
       

  
         	   
3  4 
"  
       " )  	
  5   
 !   
 
#
'
          
       	    
     	     
  	   	     6   3 
     
      

  7/ 
,)<*  # 
,)1< 	   
 6 	>



? 
 
  
(
 
               5
         
  = 
@ ?  = 
@
     5      
  	  	 
 ? 

    
 


  5      


  5  
  >

 ? 	




  
'
%        
 
     
 4       
         =2@   
   
 
 ? 

3      6   A   
!           	
 	     	    
'" 
    
  6     ) 

   #
1
              	 
   
*( %       
           
      	 		   /
     	        
  6         
  
 	 B ,)--  '
  	
 	
C    
*  %    >
 ?

 =	 


 @ 
 D 
 = 

 
 
@D
D

 

 =

 
 
@

 
1
 

 ?

  

4        E 		     
	       .  + 
*55, 
   	    >




? 	 *


  
 ? 5  
<
7     6        
           	>







 




 



?



 
 
:



? 
 =D    

@
<
  

 ? 5   	      
  	  
<>
 
 ?
	 

 

*
F 
-
B 
-       G  6>







 








?



 
 
)
   
 ? 

      A  
 
<        	   "
 	 	      H  	A 
 B
,)--  'F  &    *555  :(     
             	
             
    
 6 	   B 
 6 	   
 ? 5    ?   
 
    
-   !    	



?


 

 

*
 
,5
   
:    
,5   >



?
,
*


 

   


 




 
,,
3           
  	    A 
  >
 

 ? 
  ,
 
,*
:
  
 



?

  ,



              /
          C	 
,*
	  
-  
:   
,,  >


? 
 
    	
=	  
 D ,@
 D ,
 
,(
	    >
 ?
	 
 D ,
F  
 ? D   
,'
        	    
    
     6  

   ? 5 
	   ? 
	   
 D ,   
 ?  D   	 , 7 
 $   ? 
	   
 D ,    6
        	  	
    	       
   
	         
,(   
    

   ? 5       
  $    
* #   
  	  $    	     
   
-
  . 
















	

B +
0


   
 D  
 

7  	 ,      	  
          
 ? D    
    $   ? 
	   
 D , 
 
  	 
        
 	  	>
          
   
  
   	 ,
         ? 
  
         
    
!        
   ? 
"    6    	  
)
/           
	      
 ?  D    
   	 A    
   /	      
   	  
  ? 5  
    
 
 ?  I   	 
    
             
    "  4        
    	
	        
 	   	 
            
 
	 =1@     	   
	 =*@ =(@  ='@ C
          
  	    /       
         
7        	  $
       /  6    
    6  	    0   
      6 		  
    	 3      	   
    
   ? ,    ? 5 
  
      3    

 ? 5
   	    
     





	
     !" 
 J   K     	   
!" ?   5    J  	     
 >
/
   "  .  7 #
,5
#$  3   J  5       3  J  5 
      3  J
L  5    	  
   $     
#$  3  	  .        
        3  ?    
            
   	  $ 
#$   %    F     F     
  	 =,@  =*@
#$ ! %          
 ?      		     	 	
 $ 
#$ " %    6       
  
          6  
       
          
6  #       3 6 
   ? 
	   
 D ,   6      
  	         6
              	
     	      
  	 M      
A           
  	  3       	
,,
            
      
  ?

	 

 D ,

,1
     ? 

	  
     
7           	
  		    
,1    
.     	       
  #   #  
,  @       $
 	 !>

	 
# 
 #D *


	 

 D ,
 
,<
   	   	 6   >

 D ,  # 
 #D * 
,:
           
#   
,)-(
   	     	>
%&  	  
    		
 
 
	 
   
 
 	  
 	   	
	
	 
 
 	 
   
 	  	 	 	

 
 	   	   
7      " 6   
    	 3     	   !>
,
#

	  
 #D , 

  
  	  
 
  
,-
,*
  !>

,#

	  
 D , 

  5  
,)
7   " 6    ? 	

   
 	   ? 	  
 #D , 

     	 
 D ,      # D ,   #  , %      
  	   
 D , 

     >
%&  
  
  
   	 
   	 
  

  	   
 D , 

  	

, #

	  
 D , 

  5

 	 	  
  
     #F
  	   
 D , 

  	

,#

	  
 D , 

  5   #  , 

  	  
 
 
         	 6
     6   ? 
	   
 D ,   
	 6    6  

   
             $ 
 	 ,       6 
     	
  " 6 
   3      
	     	 	 #  >
,
#

	  
 #D , 

  
 
	 

 D ,

*5
,(
>
	  
 D , 

 
 D ,  
#
	 D 
 D ,  

# 
 D ,


*,
     	 	     

   $
 
3   	    	 

     
	      "    	 
         	 3 
	 	        $  
	 ,              	
          	
3             
 3          
    $ 	       
 	 4         
#    	         
  	
  
  	         
  	          
           
            
> $% ? $ D

      	
' 3   A        
       	 
  
    	  $   	 ,  	
       3  			
1" 
 
 " 89  
      #
,'
         	   	 
        	 	
' 3        "   
    	 
       
   	 ,  	      
 /     			     
    	   	      
   	 	
' 3           
 	       "   
	     	   	 !

	 

, D
, D #
 

  
* D
	 

, D
, D #
 
**
        	 
   $%  ?  
*D
	 =*
,D@   
	     $%  ? 

 
,D #= 
 
,
 D# D *
	 @
2 	        
	            
   	     	>
%&   	   

   !"  	 
 
 	  	 	 
 
 	   	
    !"    
 	   
 	
	   	    	   	  	
 	   		
 	    
 

,1
	     
 	  	 	 
 

      
 	   
 		 
  	   	  	   	 	
	 	   		# $
  	  
 			 
	 	    		 %   
	    
 	  
 	 	
  
 	    
 
 
         0    
    6  	    
	 	         
     	 	    
"            	 
 	     	  ! 

  
  
    	   	 ! 

  
  >
 ? 
	 
, D
 ? #
	 =
, D 
 D ,#@
 ? 
	 =
, D
 D ,#@ 
*(
 ? 
* D 
	 =
, D 
 D ,#@
7  
   
       

 
 	          
    

    	    
           
     !  
 .  +
,))- 3          	  7
6    	         
   &   & 
,)-1    
,<
2"      	    
2   ! 
   	
   	  
(   %  
 >
 ? 


	 


 

 


  = 
@
D
D
 =
 
@ D

 

 =
 
@

 
*'
7      6 >






? 5 *
 D 
 ? 5 

 
 ? 

*

 






 




 



?



 





? 
D 
 D *
 D

  
 
	 

 






 








?



 
 

*1
   >



 	 
 ? 5      
*<
7       
*1  >
 



? 5      
*:
,:
B  
*1   
    

         
*1  
*1 
    	    

&!	 
*1    >



?
,
*
	



 
*-
  
*1  
*1  	  	   
     
>



? * 
D  
 D *
 D

 

 
	   
*)
   		  
*-   >



? 
D  
 D
,
*

*
 D

 

 
	 

 
(5
        7/#
	     	      
 
B   6
3 	     	    
(5>



?
,
*
=* 
D  
 	D D 
 D ,
@  
(,
  	   	 $ >

 ?
	  
 D ,

* 
 D 
 
(*
:
 " 
)	"  


 
 
 
 
 
 )  ! 

 
" )   
      
    



;    4
" 0#
	/
   "   

 
    
   

    )

  "  .  7 %22#
,-
 
 ? 5 >
 ?
	 
 D , D * 
D 
 
((
C	 
(  
(,           
 
 .  + *55,
 	 	    >
  ?

	  =, D  
*D @
= D , D * 
D @
 
('
7      	 	 #  #  
,  @ 
 	  >
  ?

	  =, D  
*D @
= #D * D * 
D @
 
(1
  	 	  !>
= D , D * 
D @ # = #D * D * 
 D @  5  
(<
   
(<  6  $ >
# ?  D
(
*
D * 
D 

' D 1 D - 
D 
*
 
(:
3      #    #  
  =, D * 
D @  
(-
0        6 
(<  
  #  
#   @  M    =, D * 
 D @  #   
  	   #    
	 >
#

 5 F
#

 5 F
#

 5 F
#

 5  
()
 		  >
,)
%& ! 	  &'   (

  


# ?  D
(
*
D * 
D 

' D 1 D - 
D 
*
 #       =, D * 
D @ 
	   	  
    
 
 	
	 	
	 	 
        =, D * 
D @  	 	 
  	 $ 
/              
            
   $ ? 
&*  &      
	         	  6 
(' 

(1 3             
  	 	      	 

$%     
$%      	  	 
 ! $% ? $% $% F      	 
   /      >
$% 

, D #
( D #D *
 D *
=* D #D *
 D @

 =* D D *
 D *@
=, D " D *
 D @

'5
  	   ,  #   .6     	>
%& " 	  &' 	   
	  	   	 		 	  		  

   
 
 	   
  
		
3   	    0     
   0  0 
,)-1 B  .  +
*5

*55*      #7/ 	   
          	
 2    	   	    
  ;  #  
,)-( /	     
  	  6     A
	      !  /  6 
   &   & 
,)-1     

 	

3  		       ! 	   
        $ 	
	 	        ! 
  >  "    
   	   
   
 #     6   
          
  	     	 % 
   $ 	      
          
        
0  0 ,)-1F 4
 # ,))5    		    	  	 
		 	      
*,
	
=,@ 2N   M 9K 
,)-* ,))1  
  # &	 / 0
=*@ . "  + + 
,))- O/ & B  &!
 M	  . /P    
 (  ,'111
=(@ . "  + + 
*555 O7+ B  & 
. /   &! M	 9P  	 
 (:5 &  8 C  2	
='@ . "  + + 
*55, O&! M	 9
  .+ B  M+ 86 .
P  	   '5* &  8 C 
2	
=1@ . "  + + 
*55* O0  Q   &
& 9  . /P  	   '')
&  8 C  2	
=<@ .	 4; 
,))* O "    86 / 
%$ B	P   !) ,,)*(
=:@ &  "  . & 
,)-1 O3  4 .
 2 .P     * ':(-<
=-@ &  8K  / 9 
*55, OM  0 
%$ B	  3  & .P 
       ,)1*,<
**
=)@ &  8K # KR	 7 S +	  9 #	 
*555 
     !" # .	
.	 C 0
=,5@ 8 "  / 0  
,))1 OB 0 3 &>
/ 4  8  P $   # *
1(-*
=,,@ 4 K  . # 
,))5 O%$ B	> / 86
/P   $ () ,5:*<
=,*@ 4M " 
,)): OM B	 0   . #	P
  "! :1:)
=,(@ 4 .  B3 ; 
,)-: O& & .
  #  0P  "" ,,1,<'
=,'@ 9 9  # # 
,)), O3	  0   #
 4  M	 B  #	 #P 
 $ ( <1-<1
=,1@ 9 9  # # 
,))* O    %$
B	P  7 9  B + B 
  $ %
&    % '"() '"
   . 8 8	
=,<@ 9  9 
,))) O/ & B  8	 %$
 B	P      ) 1<-(
=,:@ % &/ 
*555 O. M	 .   /
%$ B	 3 0P $  % '"( +
*::-'
*(
=,-@ ; &  K #  
,)-( OQ 0 
2 . I . MP *   
 ! (*<(:
=,)@ ;  K8 
,)-) O 0 0  %$ B	
 7.  B 2P %  
% '"( + '5(,,
=*5@ B # 
,))(  %  M 2 
=*,@ B/ "0  B/  
,))* O%$ B	  /
 0P   %  !) ,-,-:
=**@ B / 
,)--  +  7 I  0
0
=*(@ 0 B;  "% 0 
,)-1 OM	   3 
%$ B	P   $ +" *,)*:
=*'@ " 40 
,)*- O/ B   #	P 
  ( 1'(1) "  #	$ K8  % C$ 
,)<)
 "   !    $ .	
B/ B3 0
=*1@ " ## 
,)-: O. 3 0  .
   3 %$ BP %  $
( <)--
=*<@ # # # #$  "K " 
,)-( O+  %
$ B	>  8!   8	 .	  3 #
  .7 86P ,   
,( ,-1*,(
*'
=*:@ # B     
,):- O9  /  &
 & 0  0 .P 
! ,<,<<
=*-@ # " 
,)1<O/ .     8 9P
,    +) <1)'
*1
